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造を含んだ AR モデルを推定することによって，1997 年後半以降の日本
のデータについて，ボラティリティ・フィ－ドバック効果が強くなってい
ることが示される．論文の後半では Hamao, Mei, and Xu (2003) によっ
て指摘された，日本市場における個別リスクの低下というパズルについ
て再検討を行う．Rolling Beta 等を使った分析により，Hamao, Mei, and
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Campbell, Lo, and MacKinlay (1997) の第 1 章を参照して欲しい．また，









上記の Lo and MacKinlay の研究は，系列相関の背後にあるサイズ別ポー
トフォリオ間の相互自己相関の問題を重視したこの種の近年の研究の出発
点であり，Lo and MacKinlay (1999) の第 2 章・第 3章がその要約である．























る．表 1 の基本統計量について最近のサブサンプル（1990-2001 年および
1995-2001 年）に注目すると，それ以前と比較して株式の超過尖度が大幅
に減少し，なおかつ分布が負ではなく正の歪度を持つようになってきてい
ることが分かる．例えば 1981 年から 1989 年までのサブ・サンプルでは，








Rt = α + β1Rt−1 + β2Rt−1 · dt−1 + γ3σt + ²t (1)
σ2
t = δ0 + δ1²2
t−1 + δ2²2
t−1 · dt−1 + δ3σ2
t−1







直接に負の相関を生み出すリバウンド効果である（β2 > 0） ．第 2 のチャ
ンネルは，負のショ ックの方が正のショ ックより条件つき分散を増加させ

























































31 9 9 0 年代における個別リスクの減少
次に第二のパズルとして，近年の日本市場における株式の個別リスク
の増減の問題を取り上げる．この問題についての議論の端緒となるのは，
2 つの先行研究 Campbell, Lettau, Malkiel, and Xu (2001，以下 CLMX)










００ 3 年の Journal of Finance誌において，その年の最優秀論文に送られ
る Smith Breeden Prizes を受賞している．














































は，1992 年から 1998 年／ 99 年ごろまでの時期に限られたことであった
ことがわかる．
[図 1 と図 2 をここに挿入]
このようなグラフの観察をもとに，表 4 では各産業ポートフォリオの個
別リスクの変化を直接分析している．すなわち 1992 年初めから 1998 年
末までを区切りとして，その前後の期間と 92 年－ 98 年の期間で個別リス
クの大きさを比較している．表 4 の分析でも，1999 年以降の平均二乗誤






ル」が東京市場で発生しているのは，1992 年から 1998 年までである．す
なわち，株式市場のバブルが完全に破裂するのと同時に，実物経済が本格
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9表1T O P I X の週次リターンの基本等計量
サンプル数 平均 標準偏差 歪度 尖度
（Ａ）全サンプル 1715 0.137 2.307 -0.33 3.49
[0.00] [0.00]
（Ｂ）1981 年－ 1989 年 457 0.374 2.061 -0.65 3.87
[0.00] [0.00]
（Ｃ）1990 年－ 2001 年 597 -0.137 2.843 0.12 1.92
[0.24] [0.00]




10表2T O P I Xの自己相関の構造の時間的変化
モデル：
Rt = α + β1Rt−1 + β2Rt−1 · dt−1
if Rt−1 ≤ 0 dt−1 =1
otherwise dt−1 =0
サンプル期間（サンプル数）
94 年まで：1975 年 1 月第 1 週－ 1994 年 12 月第 4 週（1,347 個）
95 年以降：1995 年 1 月第 1 週－ 2001 年 8 月第 2 週（368 個）
表中の F 値は，それぞれの推定式に関して「94 年まで」と「95 年以降」
のサンプルで構造変化があったかどうかについての，チャウ・テストのた
めの検定統計量．パラメータ推定値の下のカッコ内は，White の方法によ
る不均一分散一致標準誤差．パネル (A) の F 値=F(3,1342)，パネル (B)
の F 値=F(3,1340) であり，カッコ内はぞれぞれの F 値の有意水準を示
す．(∗) は，その値が 5% 水準で有意なことを示す．
(A) ベンチマーク： AR(1)， β2 =0の制約
94 年まで 95 年以降
β1 0.022 −0.081







94 年まで 95 年以降
β1 0.112 0.113
[S.E.][ 0 .066] [0.108]
β2 −0.087 −0.205∗






11表3T O P I X の日次データに関するAR-GARCH-Mモ
デル
モデル：
Rt = α + β1Rt−1 + β2Rt−1 · dt−1 + β3Rt−2 + β4Rt−2 · dt−2 + γσt + ²t
σ2
t = δ0 + δ1²2
t−1 + δ2²2
t−1 · dt−1 + δ3σ2
t−1




α −.0010 −.0059∗∗ −.0042∗
[0.0010] [0.0027] [0.0027]
β1 0.1653∗∗ 0.0649 0.1001
[0.0571] [0.0628] [0.1180]
β2 −0.0578 0.0534 −0.0240
[0.0559] [0.0565] [0.0967]
β3 −0.0559 0.0208 0.0142
[0.0465] [0.0649] [0.0971]
β4 0.0666 −0.0716 −0.1390
[0.0487] [0.0574] [0.0872]
γ 0.0888 0.4137† 0.1099
[0.1319] [0.2418] [0.2536]
δ0(×105)0 .043∗ 0.126∗ −0.069†
[0.017] [0.049] [0.041]
δ1 0.0444∗ 0.0278 −0.0105
[0.0217] [0.0255] [0.0279]
δ2 0.1267∗ 0.1061∗ 0.1786∗∗
[0.0518] [0.0429] [0.0505]
δ3 0.8634∗∗ 0.8525∗∗ 0.8916∗∗
[0.0306] [0.0384] [0.0348]
修正 R2 0.93 1.11 −1.01
被説明変数の標準偏差 1.141 1.383 1.480
対数尤度 4300.2 2954.91 0 7 4 .0
サンプル数 1357 1014 371
パラメータ推定値の下のカッコ内は，Bollerslev-Wooldrigeによる修正標準誤差．(∗∗),





eri = αi + βierM + ²t
ただし erM はマーケットポートフォリオの，eri は各産業ポートフォリオ
の安全利子率（コールレート）に対する超過収益率．
EW: erM = 等加重平均指数（産業ポートフォリオの単純平均）
VW: erM = 価値加重平均指数（JSRI 指数）
σ85−91: 1985 年から 91 年の個別リスクの平均
σ92−98: 1992 年から 98 年の個別リスクの平均
σ96−98: 1996 年から 98 年の個別リスクの平均
σ99−01: 1999 年から 2001 年の個別リスクの平均
個別リスクの定義は，推定式の平均平方二乗誤差（Root Mean Squared
Errors; RMSE）．
(1) (2) (3) (4)
σ85−91 σ92−98 σ96−98 σ99−01
EW 5.31 3.39 3.76 6.06
VW 5.78 3.65 4.13 6.59
(1)-(2) (4)-(2) (4)-(3)
EW 1.92 2.67 2.30
[0.35, 5.50] [-0.54, 7.78] [-0.74, 7.53]
VW 2.14 2.95 2.47
[0.32, 5.16] [0.74, 7.81] [-0.22, 7.17]
カッコ内は個別産業の RMSE の差の最小値・最大値．
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